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O dltimo ato? Nossos relatérios e anélises estdo disponiveis em

1)

www.santander.com.br/economia

Nesta semana, importantes ativos financeiros foram afetados pelo nervosismo do mercado relacionado ao
surto de coronavirus e seu potencial (notavelmente adverso) impacto naeconomiaglobal. Com apioranos
precos dos ativos de maior risco, tanto a taxa de cambio quanto o mercado acionario brasileiros se
enfragueceram nos ultimos dias, em contraste com uma menor inclinacdo da curva domésticade juros. De
fato, o declinio das taxas longas nesta semana pode ter refletido a percepcdo de um efeito global
potencialmente desinflacionario da doenca, indicando que o0 movimento de venda de ativos nao deriva de
fatores domésticos (idiossincraticos). De qualquer forma, a incerteza permanece elevada, com as noticias
(sobre o coronavirus e seus impactos) ainda muito fluidas e preliminares.

O Banco Central anuncia a decisdo de politica monetaria na préxima quarta-feira (05/02). Em linha com o
consenso de analistas e, em grande escala, a precificagdo da curva de juros, projetamos um corte na taxa
Selic de 0,25 p.p., para 4,25% a.a., menor nivel na histéria. Apesar de esperarmos um corte adicional de
mesma magnitude em mar¢o, reconhecemos a chance elevada de que areducéo de juros na semana que
vem possa ser o ultimo movimento do ciclo.

Os indicadores de atividade de dezembro vém fornecendo sinais ambiguos, ja que o mercado de trabalho
indica melhora gradual, enquanto a produc¢ao industrial sinaliza a existéncia de alguns obstaculos.

Apébs a aceleracdo do IPCA em dezembro, esperamos que a variacdo mensal do indice recue para 0,33%
em janeiro, devido, principalmente, a reduc&o do choque de precos das proteinas animais observado nos
altimos meses.

O déficit primério do setor publico em 2019 foi consideravelmente melhor do que a meta estipulada para o
ano. Além disso, a razdo entre divida bruta e PIB recuou frente ao patamar observado em 2018. Contudo,
estes resultados ndo foram acompanhados por uma mudanca estrutural do gasto publico. Assim, ap6s a
promulgagdo da reforma da previdéncia no ano passado, medidas e reformas adicionais precisam ser
aprovadas, particularmente as direcionadas ao controle de despesas com pessoal.

Enquanto os dados relativos a 2019 tranquilizaram os agentes econdémicos quanto a robustez do balanco
de pagamentos brasileiro, a divulgacdo da balanca comercial de janeiro deverd suscitar alguma cautela
guanto ao tema.

Em meio as incertezas derivadas da epidemia de coronavirus, os agentes econdmicos terdo pela frente
umasemanarepletade indicadores econdmicos importantes referentes as principais economias mundiais.

Politica monetaria

Nesta semana, o Copom — Comité de Politica Monetaria do Banco Central — anuncia a decisdo sobre a taxa basica de
juros. Em linha com o consenso de analistas e, em grande escala, o aprecamento da curva de juros, projetamos um corte
na taxa Selic de 0,25 p.p., para 4,25%, novamente o menor nivel na historia.

O Ultimo relatorio de inflagdo (4T20) mostrou que as principais simulacdes de inflagdo do Banco Central (BC) para 2020 —
horizonte com maior peso na funcdo de reacdo, neste momento — ainda apontam para algum espaco, ainda que marginal,
para estimulo adicional. Dada a evolu¢ao dos dados econdmicos desde a Ultima reunido, ndo vemos alteragao substancial
tanto nas projecdes de inflagdo, bem como no balanco de riscos. Ndo acreditamos que a leve aceleracdo de indicadores
de inflagdo subjacente no Gltimo IPCA-15 ja indique mudanca importante na tendéncia (que segue bastante favoravel) para
a inflacdo corrente e prospectiva. Ainda mais considerando que, desde a Ultima reunido do Copom, as expectativas
inflacionarias recuaram e a atividade econémica mostrou menor dinamismo. Este Ultimo fator traz dividas sobre a forga da
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recuperacao econdémica em curso, tendo em vista o efeito - ainda dificil de se medir - dos estimulos temporarios no
consumo via liberacdo de recursos de contas do FGTS.

Por um lado, um corte na taxa Selic de 0,25 p.p. (i.e., menor intensidade que nas Ultimas reunides), em conjunto com o
tom do comunicado, ajudaria a transmitir a mensagem de que o ciclo esta perto do fim. Por outro lado, um ajuste minimo
de juros a esta altura ainda deixaria o Copom com a opcionalidade de estimular um pouco mais a atividade (com um
movimento final similar em margo), caso a economia emita sinais mais fracos neste interim. Em outras palavras, um corte
de 25 p.b. neste momento permitiria a autoridade monetaria tomar a deciséo de finalizar o ciclo com um volume um pouco
maior de informacéo sobre o processo de transmisséo dos estimulos ja implementados.

Desta forma, em termos de mensagem de politica monetaria, acreditamos que o Copom tentara transmitir, através do
comunicado (e da ata, posteriormente), um sinal de que o ciclo estad muito proximo do fim. Ao mesmo tempo, faz sentido
pensar que a autoridade tentara reter alguns graus de liberdade para — se necessario — adicionar um pouco mais de
estimulo em marco.

Apesar de nosso cenario projetar um corte adicional de mesma magnitude em margo, reconhecemos que ha chance
elevada de que este corte em fevereiro possa ser o Ultimo movimento do ciclo de afrouxamento.

2) Atividade Econdmica

De acordo com a PNAD Continua (que traz dados amostrais domiciliares sobre o mercado de trabalho), a taxa nacional de
desemprego foi de 11,0% (da populacdo economicamente ativa) no trimestre encerrado em dezembro. Este resultado veio
em linha com as expectativas de analistas (nossa e do mercado). Este resultado se situa cerca de 0,6 p.p. abaixo da leitura
observada no mesmo periodo de 2018, o que pode indicar certa aceleracdo na velocidade de queda interanual na taxa de
desocupacéo. Os resultados dessazonalizados e sequenciais também mostram queda na desocupacao, que atingiu — de
acordo com nossos calculos — a marca de 11,6%. Este foi o menor nivel desde o 2T16. A taxa de desocupagdo segue em
patamar ainda elevado, situando-se acima do nivel de natural (ou estrutural) da economia brasileira, que estimamos em
torno de 9,5%.

Em termos de composi¢éo desta recuperacdo do emprego, ha sinais de melhora. Em primeiro lugar, os dados mostram
alguma (leve) aceleracao no ritmo de expanséo da popula¢éo ocupada nos Ultimos meses, com um crescimento interanual
de 2,0% a/a e sequencial anualizado (dessazonalizado) de 1,4% t/t no trimestre encerrado em dezembro. Este ritmo supera
a taxa de expanséo da populagdo economicamente ativa (PEA), que cresceu 1,2% a/a frente a um ano antes e variou
-0,1% t/t contra o trimestre anterior. A taxa de participagdo no mercado de trabalho vem se mantendo estavel em torno da
média histérica (62,0%). Em segundo lugar, estimamos que cerca de 64% dos novos postos de trabalho (i.e., fluxos)
gerados ao longo de um ano foram formalmente registrados, o que se compara a um patamar médio de 40% verificado ao
longo de 2018. Os dados da PNAD Continua indicam que 56% do atual estoque de trabalhadores ocupados estdo
formalizados. Ou seja, as estatisticas parecem confirmar os sinais mais favoraveis do emprego formal ja indicados pela
sondagem do Caged (em dados coletados junto as empresas).

No ambito dos salérios, a pesquisa mostra um crescimento gradual da renda real (i.e. ajustada para a infla¢géo), com o
rendimento médio tendo se elevado 0,5% a/a em termos interanuais reais e 3,7% t/t em termos sequenciais anualizados.
A massa salarial real (i.e. renda agregada, também ajustada para a inflagdo) cresceu ao ritmo de 2,5% frente a um ano
antes e 4,9% em bases sequenciais. Dado um nivel de desemprego ainda acima do natural, seguimos projetando um
crescimento bastante moderado da renda.

Assim como o resto da economia, o mercado de trabalho segue em tendéncia de recuperacado gradual. Embora um excesso
de méao de obra tenda a seguir limitando a expansdo da renda média do trabalhador, a maior participacdo do emprego
formal tende a dar maior félego ao consumo. Estimamos para 2020 novas quedas na taxa de desocupacao, e com
participacdo crescente dos empregos formais.

Ainda sobre o tema de atividade econdmica, o IBGE divulgara na terca-feira (04/02) a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) de
dezembro: prevemos queda de 0,9% na comparacdo com o mesmo més de 2018, o que implica em reducéo de 0,5% na
comparagéo com novembro, j descontadas as influéncias sazonais. Caso nossa proje¢do se materialize, a indastria tera
crescido apenas 0,2% no ultimo trimestre de 2019, sendo assim responsavel por parte da frustracdo em relagdo ao
crescimento econémico no periodo. No ano de 2019, a industria deve ter recuado 1,1%, principalmente por conta da forte
gueda da industria extrativa (-9,5%) apés o rompimento da barragem de Brumadinho-MG.
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3) Inflacéo

O IPCA registrou elevacdo mensal de 1,15% em dezembro, o que significou variacdo de 4,31% em 2019. Conforme temos
enfatizado, avaliamos que essa alta se tratou de um repique temporario derivado do choque observado nos precos das
proteinas animais. Desta maneira, projetamos variagdo mensal de 0,33% para o IPCA de janeiro de 2020, sinalizando uma
desaceleracdo importante dos prec¢os, ainda que insuficiente para trazer a variacdo do IPCA em 12 meses (4,31%) para
um patamar inferior & meta estipulada para 2020 (4,00%).

Estimamos que essa desaceleragdo em janeiro ocorreu pelo melhor comportamento dos pregos de alimentos e vestuario:
o primeiro pela variagdo menor dos precos de proteina animal, e o segundo devido as liquidagGes de inicio de ano. Por
conta disto, tracamos uma tendéncia declinante para o IPCA neste primeiro trimestre de 2020. As coletas de precos mais
recentes tém indicado recuo nas cotac¢des de proteinas animais, energia elétrica, hortifriti e combustiveis, quadro que nos
leva a projetar uma variacdo entre 0,70% e 0,75% para o IPCA do 1T20 — janela de tempo que devera ser de bastante
relevancia para a decisdo do Comité de Politica Monetaria na proxima semana.

4) Politica Fiscal

Conforme divulgado pelo Tesouro Nacional na dltima quarta-feira (29/01), o governo central registrou déficit primario de
R$ 14,6 bilh6es em dezembro, resultado que surpreendeu fortemente nossa expectativa e o consenso de mercado, que
apontavam para ligeiro superavit no més. A diferenca entre nossa projecéo e o resultado efetivo decorreu principalmente
da capitalizacdo de empresas estatais (totalizando quase R$ 10 bilhGes), que impulsionaram as despesas discricionarias
no periodo. Com isso, as contas do governo central encerraram 2019 com déficit primario de R$ 94,5 bilhdes (-1,3% do
PIB), montante consideravelmente melhor do que a meta orcamentaria do ano passado (-R$ 139 bilhdes ou -1,9% do PIB).
O grande volume de receitas extraordindrias, oriundas sobretudo dos leildes de petréleo realizados no dltimo bimestre (ex:
R$ 23,7 bilhdes com o leildo da cessédo onerosa) e de pagamentos de dividendos por bancos publicos, contribuiram
bastante para esta diferenca. Para 2020, por sua vez, projetamos déficit primario de R$ 107,5 bilhdes (-1,4% do PIB) ao
governo central, frente a uma meta de R$ 124,1 bilhdes (-1,6% do PIB) estabelecida no orcamento publico. Fatores como
(i) ritmo mais forte de crescimento econémico (projetamos alta de 2,3% para o PIB este ano), (ii) estabilidade real do salério
minimo e (iii) estabilidade nominal dos salarios de servidores publicos civis exercerdo papel importante no cumprimento da
meta de resultado primario em 2020, em nossa avaliagdo.

Em relacdo ao setor publico consolidado - inclui governo federal, governos regionais e empresas estatais -, o déficit primério
de R$ 13,5 bilh6es em dezembro surpreendeu positivamente nossa projecao e a expectativa do mercado, que indicavam
saldo negativo na ordem de R$ 20 bilhdes. Dessa forma, as estatisticas publicadas pelo Banco Central mostraram déficit
total de R$ 61,9 bilhdes em 2019 (-0,85% do PIB), frente & meta orcamentaria de R$ 132 bilhdes (-1,8% do PIB). Para este
ano, por sua vez, esperamos um volume bem menor de receitas nao recorrentes, o que devera contribuir para um aumento
do déficit em comparacéo ao ultimo ano — esperamos saldo negativo de R$ 98,5 bilhdes (-1,3% do PIB), ou seja, uma folga
de R$ 20 bilhdes ante a meta definida no orcamento (-R$ 118,9 bilhdes ou -1,6% do PIB).

Ainda com base nos dados divulgados pelo Banco Central, a razdo entre divida publica bruta e PIB encerrou 2019 em
75,8%, nivel inferior ao observado no final de 2018 (76,5%). Este resultado ilustra bem a significativa desalavancagem do
endividamento publico no periodo recente. O menor custo de rolagem da divida - na esteira do recuo da percepcao de
risco fiscal e das taxas de juros -, a recuperacao ciclica do PIB, as devoluc¢des antecipadas de recursos do BNDES ao
Tesouro Nacional e o resultado positivo das opera¢des do Banco Central no mercado de cambio & vista (implicando a
reducdo do estoque de compromissadas) no 2° semestre de 2019 sdo as principais razdes por trds dos nameros mais
favoraveis de divida. Acreditamos que a razdo entre endividamento bruto e PIB seguira em queda (gradual) neste e nos
préximos anos.

No entanto, a desalavancagem da divida ndo tem sido acompanhada por uma reducédo estrutural dos gastos publicos.
Apéds a promulgacao da reforma previdenciaria no ano passado, outras medidas de controle de gasto obrigatério precisam
ser aprovadas, principalmente no que se refere as despesas com pessoal. Nosso cenario-base contempla a aprovacgéo de
um pacote de emergéncia fiscal em 2020, ainda que com possiveis mudancas apés negocia¢des no Congresso. Levando
em consideracdo esta premissa, esperamos cumprimento da regra do teto de gastos nos préximos anos e retorno de
resultados primérios superavitarios a partir de 2023.

5) Setor Externo

Embora maior que o estimado, o déficit em transacdes correntes (DTC) de dezembro (-US$ 5,7 bilhées versus -US$ 4,3
bilhées) confirmou nossa viséo geral de que a deterioracdo dos dados do setor externo brasileiro perdeu ritmo no ultimo
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ano. Enquanto o desequilibrio anual cresceu US$ 9,2 bilhdes em 2019 — de US$ 41,5 bilh6es em 2018 para US$ 50,8 no
ano passado — o DTC havia avancado US$ 26,5 bilhdes entre 2017 e 2018. Ademais, dada a nossa expectativa de uma
recuperacao econdmica gradual nos proximos anos, avaliamos que este padrdo mais tranquilizador devera continuar e
projetamos que o DTC anual atingira US$ 56,2 bilhes em 2020.

N&o fosse pela contracdo de US$ 13,6 bilhes do saldo comercial, o DTC teria registrado um desempenho ainda melhor
em 2019. E importante notar que esta deterioracéo ndo veio de um aumento das importacées — na verdade, houve queda
de US$ 1,5 bilhdo nestes dispéndios — mas sim por uma queda abrupta das receitas de exportacdes observadas no ano
passado. Para 2020, acreditamos que as exportacdes deverdo se estabilizar, jA que a economia mundial comeca a
apresentar sinais esparsos de retomada — embora reconhegamos que a epidemia de coronavirus devera pesar sobre os
indicadores de confianca nos proximos meses. Contudo, as importacdes deverdo crescer modestamente na esteira do
passo mais firme que imaginamos para a economia brasileira a frente, o que significa que o saldo comercial continuara
encolhendo neste ano. A grande questao é qudo ampla devera ser esta deterioragéo.

A divulgacao da balanca comercial de janeiro na proxima segunda-feira (03/02) vai comecar a nos ajudar a responder a
esta questéo, mas os dados semanais ndo tém trazido bons agouros. As médias por dias Uteis tanto de exporta¢des quanto
importacdes tém apontado taxas interanuais de quedas de dois digitos — 18,4%% e 12,8%, respectivamente — que s&o
parcialmente explicadas pelo fato de os dados de janeiro de 2019 contarem com operac¢8es de plataformas de exploragéo
de petréleo. Ndo obstante, quando eliminamos esta influéncia, observamos que a média diria de importac6es em 2020 é
similar a observada no ano passado, enquanto o mesmo tratamento resulta em média diria de exporta¢des 12% inferior
a registrada em 2019. Caso esta tendéncia se estenda ao longo do ano, entdo a hipotese de deterioracdo suave do déficit
em transacdes correntes terd de ser revista.

6) Ambiente Internacional

Os mercados globais continuam com suas aten¢des voltadas para a evolucdo da epidemia do coronavirus. O nimero de
casos continua subindo de forma acelerada na China, embora a taxa de mortalidade esteja estavel e abaixo das epidemias
anteriores (SARS e H1N1). Fora da China, novos casos e suspeitas continuam surgindo, mas n&o ha nenhuma morte
contabilizada até o momento. Dentro da agenda econémica usual, nesta semana ocorreu a primeira reunido de politica
monetéaria do Federal Reserve (Fed) em 2020. Na reunido, o banco central americano decidiu manter a banda para a taxa
de juro de referéncia inalterada em 1,5% — 1,75% a.a. e reforgou a mensagem de que o patamar atual de juro deve
continuar sendo apropriado por um longo periodo, salvo uma mudanga “material” no cenario econémico. Neste contexto,
também nesta semana foi divulgado o PIB do 4° trimestre de 2019 dos EUA que, conforme esperado, mostrou um
crescimento anualizado de 2,1% no trimestre e 2,3% no ano — o mesmo bom ritmo que a economia americana vem
apresentando recentemente e que é também a média dos ultimos 10 anos. Foi divulgado também o PIB da Zona do Euro
do 4° trimestre, mostrando crescimento anualizado trimestral de 0,4%, ritmo bem fraco e abaixo das expectativas de
mercado. No ano fechado de 2019, o PIB da Zona do Euro cresceu 1,2%.

Na préxima semana a agenda global seguira cheia, com os primeiros dados econémicos referentes a janeiro para a
economia dos EUA, em especial os dados de mercado de trabalho e os ISMs de manufatura e servicos — 0s mais
importantes indicadores coincidentes para a economia americana. Seréo divulgados também os demais PMIs globais, em
especial o oficial da China e a divulgagéo definitiva para a Zona do Euro. Além dos dados econémicos, havera a primeira
priméria democrata nos EUA (lowa), dando inicio ao processo eleitoral que definird o candidato a enfrentar Donald Trump
na eleicdo presidencial em novembro. Os mercados globais podem ficar sensiveis caso candidatos vistos como mais
radicais a esquerda tenham bom desempenho no pleito de lowa, embora este estado ndo tenha grande relevancia em
termos de nimero de delegados atribuidos para garantir a nomeacao.
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